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1 開題
わたくしは学生時代，福田徳三先生から経済原論を学んだが，アダム・ス
ミスから出発して，価値の根源を費用 (labourexpended)に求めるリカル
ドの費用学説 (Kostenlehre)と， 利用 (labourcommanded)に求めるマ
ルサスの利用学説 (Netzenlehre)と経済学説が二つの潮流に分れたことを
教えられた。（もっともスミスはいずれかといえば生産費説に傾いていたが，
これには条件が付されており純粋な費用学派ということはできないという）。
この論争は近頃の表現でいえば， 供給重視経済学 (supplysideeconomics) 
対需要重視経済学 (demandsideeconomics)の論争といえる。 また19世紀
の中葉イングランド銀行券の発行制度をめぐって争われた通貨主義 (cur-
rency principle)と銀行主義 (bankingprinciple)との対立とも密接な関
係を持っている。前者は supplyside，後者は demandsideに属するとい
えよう。年来延々百数十年に亘りこの学説上の二大潮流は対立をつづけ，互
に隆替を繰返してきたが，ヴィクセルによってその総合が試みられた。（かれ
はいずれかといえばリカルドに傾倒したが，ハーベルモは銀行主義の人々の
(1) 
いうところはヴィクセルの見解と似通ところも少くないといっている。
(1) T. Haavelmo, Wicksell on the Currency Theory vs. Banking Theory (in 
the Theoretical Controributions of Knut Wichsell, 1978, p. 82. 
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しかし経済学の潮流は再び二分化し，一方においては「麗用，利子，およ
び貨幣の一般理論」 (TheGeneral Theory of Employment, Interest and 
Money, 1936)に端を発したケインズ経済学の発展， 他方においてはハイ
ェクを経てマネクリズム，サプライ・サイド・エコノミックス（狭義）へと
発展した。この小稿は後者における発展を回顧せんとするもので，前者につ
いては他日を期することとした。ただケインズだけは比較対照のため名を出
すことがある。
総じて完全雁用下にインフレーションが進行する時期には supplyside
economicsが， また不完全雇用下に失業がしょうけつをきわめる時期には
demandside economicsが有勢となる傾向をみるが， 現在われわれが直面
している事態はインフレーションと失業とが共存するという，これまでにみ
られなかった，いわゆる stagflation時代であり，その解決は容易でない。
マネクリズムでもサプライ•サイド・エコノミックスにしても，それなりに意
義を持っている。それだのにこれに基いて行われた政策の実効が評価されて
いないのはなぜか。うまく行かないのは理論に欠陥があるのか，実行上に考
慮が足らぬのか。はた，時期が成功に適していないためか。この warumを
深く検討する必要がある。最近，経済学はどこへ行くのかという声も聞かさ
れ，なんとなく反省の時期に入りつつあるのではないかとも感じられる。そ
こでわたくしはヴィクセル以後経済学はいかなる道程を辿ってきたかを回顧
して，今後の発展を展望する足懸りとしたい。新しいものは必ずしも前方に
のみあるのではない。進まんとする者はまず退いて先人の言に耳を籍すべき
だと思う。 自動車にもヘッド・ライトのほかにバック・ミラーがあるよう
に。回顧 (retrospect)は回顧のためでなく， 展望 (prospect)のためにも
必要である。これ潜越にもこの小稿に「前進のための回顕」という副題を付
した所以である。
なお，叙述の過程においてわたくしが約50年前に発表した数々の旧稿にお
いて述べたところを時々利用することを諒承されたい。
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2 ヴィクセル
かれの理論の中核は自然利子率 (naturalrate of interest) と貨幣利子
率 (moneyrate of interest)との関係を一般物価水準の決定要因とする点
にある。このことが最初に公けに主張されたのはかれの「貨幣利子と商品物
価」ドイツ語版は1897年，英語版は1936年であるが，スエーデン版はそれよ
り以前に発表されていた。自然利子率とはすべての貸借が貨幣を用いずに，
すべて実物をもってなされると想定した場合に成立する利子率であり，貨幣
利子率とは金融市場において硯実に成立する利子率である。物価水準はこの
二つの利子率が一致するときに安定し，前者が後者よりも大きいときに低落
し，小さいときに騰貴する。かれは貨幣的均衡の条件として，つぎの三点を
挙げる。
(1) 貨幣利子率は自然利子率に等しくならねばならぬ。
(2) 金融市場は実質資本の形で貸借が行われる場合と同じように運営され
ねばならぬ。
(3) 一般物価水準は安定に保たれねばならぬ。
以上諸点について少し説明を加えておこう。
（一） 自然利子率の概念
(1) 
この利子率は正常 (normal)または実質 (real)利子率とも呼ばれるが，
貨幣が存在しない場合 (moneyless)云々の定義はいかにも解りにくい。オ
リーンが「利子と物価」の英語版の序文においてヴィクセル自身も晩年，こ
の定義が漠然かつ抽象的なことに気づき，その「経済学講義」第2巻（貨幣
および信用）のスエーデン語版の序文において，この定義のほかに，新資本
に対する需要とその時における貯蓄とが正確に一致する利子率を正常利子率
と呼ぴ，より具休的な概念を導入したという。こうして貨幣の存在しない社
会において資本の限界生産力としての自然利子率と，投資と貯蓄とを一致さ
(1) 貨幣利子率は市場 (market)，名目 (nominal)，現実（actual)，契約 (con-
tractual)利子率などとも呼ばれる。
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(2) 
せる利子率を使い分けるようになった。
ヒックスもヴィクセルが最初に与えた実質利子率（自然利子率）の定義が
適当でないことを指摘し，財またはその一束によって表硯される利子率と貨
幣単位で表硯される貨幣利子とをいかにして比較するのかとの疑問を提起し
(3) 
ている。
わたくしはいっそうのこと，自然利子率，正常利子率の名称をやめて，資
本の限界生産力を限界利潤率に，貨幣利子率を単に利子率と呼んだら，問題
はさらに簡単になるのではないかと思う。 ヴィクセル自身も， 1906年， Bri-
(4) 
tish Associationの EconomicSectionにおいて試みた講演においては原
則的には利子率と利潤率との対比によって物価水準の決定を論じている。こ
うなるとケインズと同じようになるが，ケインズにおいては，両者の一致が
投資の決定に結びつくのに対し，ヴィクセルにおいては物価水準の決定に結
びつくという相異がある。 しかし以下の叙述では以前の用語をつづいて使
う。
口 自然利子率対貨幣利子率の関係と物価水準との関係
つぎに問題になるのは両利子率の一致が物価水準の安定をもたらすかの問
題である。この点については「利子と物価」英語版のオリーンの序文にもか
なり詳しく紹介されているように，ダビッドソンとヴィクセルとの間に激し
い論争が行われた。前者は静態的な場合にはヴィクセルの見解は妥当する
が，進歩的社会において，たとえば技術の進歩などによって単位生産費が低
下したような場合，もし物価を安定に保つならば貨幣的均衡は破れざるを得
ず，またもし貨幣的安定を維持しようとすれば物価の低下は免れないとす
る。けだし生産性の上昇は限界利潤率すなわち自然利子率を引上げるから，
これに応じて貨幣利子率を引き上げるならば貨幣数量は減少する。 さすれ
(2) B. Ohlin, Preface to K. Wickell, Interest and Prices, XV. 
(3) J. Hicks, Economic Perspectives, 1979, p. 65以下。
(4) K. Wicksell, The Influence of the Rate of Interest on Prices, Economic 
Journal, June 1907, pp. 213-220. 
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ば，生産上昇による生産量の増加iむ貨幣利子率の上昇による貨幣数量の減
少に対応することとなり，物価は低落する。もし物価を安定に保とうとすれ
ば，むしろ貨幣利子率を低落させて生産量の増加に貨幣数量の増加を対応さ
せねばならぬ。 この場合には自然利子率と貨幣利子率との間に乖離が起き
る。すなわち，両利子率の一致をはかれば，物価水準の安定は断念しなけれ
ばならず，物価の安定を望むならば両利子率の一致の要求を捨てなければな
らないという二者択ーの関係が生じる。
これに対し当時のヴィクセルは「利子と物価」においてすでにこの点に触
れている。それによれば，生産費の低下によって利潤が増加するから，生産
者は競って労働その他の生産要素の獲得に奔走するから，賃金，地代，原料
品，半製品などの価格の上昇をきたし，技術の進歩によって一旦低下した生
産費は再び上昇して物価をもとの水準に復帰せしめる傾向を生じるとい
(5) 
う。この問題については「講義」第2巻の序文においても再考しているが，
(6) 
以前の見解を改める必要がないことを確駆している。
またかりに生産費低下の結果，物価が低下したとしても，そのために商品
に対する需要が喚起されるから，企業者は争って販路の拡大をはかるから，
生産を増加するために生産要素を漁りまわるから生産要素の価格が騰貴し
(7) 
て，一旦低下した物価をもとの水準に引き戻すであろうというのである。
要するに，この問題は私的経済的見地に立って考えるか国民経済的見地に
立って考えるかによって結論を異にするわけである。
なお，ヴィクセルは「利子と物価」の他の個所において， 「たとえば，生
産技術の進歩による生産条件の変化の結果として，各グループの商品が相次
いで， 労働その他の生産要素をより少ない経費をもって獲得できることが．． 
（各商品グループ）の相対価格における絶えざる攪乱を起こすことは明らか
であっても， そのことが一般物価水準が変化するという明白な理由となら
(5) R. Wicksell, Interest and Prices p. 105. 
(6) K. Wicksell, Vorlesung X-XI. 
(7) K. Wicksell, Interest and Prices p. 105. 
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ぬ。ある商品グループの供給は他の商品グ）レープの需要を意味するから，信
用の利用に伴う実質的利益に一致する条件において欲するだけの額の貨幣が
(7) 
調達できると想定する限り，それがなぜ物価水準の低下をきたすのか」と。
この場合，借手の利益に一致する条件とは，予想限界利潤率との比較にお
ける利子率の低下にほかならない。
ついでながら，上記の引用において銀行信用が介入してきたことは注意に
値する。貨幣利子率が自然利子率以下に低下した場合，銀行信用が易く許与
されるから，この状態が継続する限り，物価は累積的に上昇をつづけ，一旦
低下した物価がもとの水準に復帰することはもちろん，さらに進んで銀行の
安全性の見地から，およびまたは企業者の販売可能性の見地から，これ以上
の信用拡張は危険であると気づくまで累積的に続くであろう。この現象はヴ
ィクセルの累積的過程 (cummulativeprocess)として知られるところであ
る。このプロセスはつぎのごとく定義される。すなわち，貨幣利子率が自然
利子率以下（以上）に維持されるならば，その乖離がいかに小さくとも，そ
の乖離がつづく（それを阻止する要因が発生しない限り）限り，物価は絶え
ず無限に上昇（低落）をつづける。 この過程分析については Interestand 
Prices pp. 139-'-50に詳述されている。
曰貨幣利子率と物価水準との関係
この点については， 19世紀の中葉通貨主義対銀行主義の論争の当時，銀
行主義の代表的主張者ツークと通貨主義のアンカー・マンと呼ばれるリカル
ドの間に論争があった。すなわち前者は利子率は物価低落時に低く，物価上
昇時に高いと主張したのに対し，後者はこれに反対の関係が存すると主張し
た。ヴィクセルは後者の見解に全面的に賛成した。この問題については， ヴ
ィクセルの見解に反対する論者が多く，統計的実証を挙げてヴィクセルの誤
れることを誇らしく説いた。なるほど統計は利子率と物価の間には正比例的
な関係がみられることが多い。しかしヴィクセルは利子率の利潤率との必然
的相対的関係に眼を注ぐとき，上記の反対論は重要性を失い，却ってかれの
理論の積極的支持に転じるであろうという。すなわち利子率はそれ自体高い
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とか低いとかということはできない，常に利潤率との関係において高いとか
低いとかいえるのである。好況時には利潤率は高く，そして高く維持される
であろう。不況時にはこれと反対。そこで利子率はこれと同様な過程を辿る
が， しかし即時に追いつくとはいえない。好況時に例をとれば利子率は利潤
率に遅れて上昇するから，
物価はむしろ低落するから，
その間は資金の需要が増加して利子率は上昇し，
その期間中は高い利子率とに低い物価水準が対
(8) 
応することになるというのである。不況時はこの反対。
同 物価理論と貨幣理論との関係
これは両理論のギャップの架橋問題である。 オリーンはヴィクセルのこの
試みをかれの最も実りある革新 (mostfruitful innovation)であると激賞
している。すなわちゥ・ィクセルは一般の水準は総供給との関係における総需
要によって左右されるとする。かれは従来の観念に従いつつも，需要側では
所得を消費と貯蓄とに，また供給側では消費財と資本財とに， それぞれ二つ
のカテゴリーに分ち， これら四つの要素間の研究が， 従来の数量説に較べ
て， より深い省察を可能ならしめるとともに， さらにかれの接近法において
は，貨幣的メカニズムは第二次的の地位を与えられる。このことは貨幣理論
の基礎が特殊的な構造を持つ貨幣制度を念頭において考察する場合に比し
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i ：貨幣利子率
Rnor :正常利子率
Rnat :自然利子率
他は恨用の通り。
なおS,I,Y,C,はすべて
貨幣単位表示。
(8) K. Wicksell, The Influence of the Rate of Interest on Prices, pp. 216-
27. 
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て，より一般化された。ヴィクセル理論のこの一面は，価格および分配の理
論によって決定される物価水準を安定に保つ自然利子率，すなわち資本の限
界生産力と，貯蓄と需要（すなわち投資）を一致に導く利子率，すなわち正
常利子率を同一視することによって価格理論と貨幣理論との結合を立派に仕
遂げたというのである。
正確とはいえないだろうが，この関係をわたくしなりに示せば前頁のごと
くである。
固相対的価格と一般物価水準
卑見によれば，相対価格として特に重要なのは消費財価格と資本財価格と
の関係である。なぜならば，生産構造の変化を通じて経済変動に大きな影署
を与える上に重要なのはこの関係であるからである。ヴィクセルは「金利と
物価」において相対価格と一般物価格」という一章を設け，かなり詳細な考
察を試みているが，そこで問題にしているのは消費財価格対資本財価格の関
係ではない。なんらかの理由によって，ある特殊な商品の価格が変化して，
他の商品の価格との間に相対的変化が生じた場合を一般的に取扱ったもの
で，このような商品間における価格の相対的変化は一般物価水準になんら直
接的な影響を与えるものでないことを主張したもので，消費財価格と資本財
価格との間における関係の変化が生産構造に影響する点に重点をおいたもの
ではない。ただ一般物価水準が安定に保たれても相対価格の変化の可能性が
あることを論定した点は注目すべきであろう。しかもオリーンがヴィクセル
の「利子と物価」英語版の序文で紹介しているようにヴィクセルはその後，
「講義」第2巻のスエーデン語版において，全体的に以前にもまして，簡単
にして理解し易い形において，一般物価水準の変動に重きをおくようにつと
めたと述べていることを指摘している。
わたくしが読んだ限りでも，総じて一般物価水準に重点がおかれている。
前述回においては財の供給を消費財と資本財とに分つ必要を強調しているの
で，両種財貨の価格関係に触れるかと期待したが，この点について，これと
いう発展がなかったのは惜しい。
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因金融政策の役割
日で述べたように，自然利子率は専ら実物市場における状況によって左右
されるものであるが，ヴィクセル自身はその内容として，
(1) 労働者数における相対的増加に基づく賃金水準の低下。
(2) 地代またはその他の賃料の低下。
(3) 技術の進歩の結果としての労働および天然資源の生産性の上昇。
を挙げている。大衆の趣好（流行）の変化や，天然資源の開発または枯潟
などもこれに加えてよいだろう。
かれは信用政策によってもたらされた貨幣の購買力の変化と景気循環との
間には必然的な関係はないとし，景気循環の主要なそして十分な原因は技術
的および商業的進歩が人口の増加に基づく人類の必要の成長と同じ歩調で起
(9) 
らず，時に加速し，時に遅行する点に求められる。これがかれの基本的態度
であるが，ただ，景気が過熱する直前において金融を引き締め，景気が後退
する手前で金融を緩和するならば，恐慌（または深刻な不況）の主要原因は
消滅するであろう。すなわち金融政策は揺り木馬 (rockinghorse)の振幅を
(10) 
小さくする効果をもつというのである。
そしてあとに残るのは固定資本の加速的形成の時期と新資本が在庫の増加
(11) 
など，他の形態をとる時期の静かな波動だけであろう。
ではこの比較的規則的な景気の上下はなにによって起るかといえば，かれ
がスエーデン語で発表した論文「恐慌の誂」において述べるところによる
と，
(1) 外生的な力が継続的に働いて振動を起こすこと。
(2) 既存の経済組織が，その性格上，これを動かす不規則な力に対して振
動的に反応すること。
(12) 
が挙げられている。
(9) K. Wicksell, & Vorelesung, S. 241. 
(10) Ibid., XI. 
(11) Ibid., p. 197, p. 188. 
(12) K. Wicksell, Inte;est and Prices, IX. 
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割引政策によって利子率を，さらに貨幣数量を，そしてさらに物価水準を
調整することを謁める点において，かれはリカルドの通貨主義的見解を踏襲
するものというべく，中央銀行は市場が要求する以上の銀行券を発行するこ
とはできず，たとえ発行しても銀行に還流するとなす銀行主義と一線を画す
るものというべきである。
結局，かれは金融政策が有効に作用する部面は主として金融部門であり，
財（用役を含む）部門においては過度の変動を緩和することはできても，そ
の本質的な部分については無力であるとするのである。換言すれば核心の周
辺にまつわる突雑物はとり除くことはできても，核心そのものには触れるこ
とはできないというのがかれの主張である。
3 ハイエク
かれの中心思想は中立貨幣理論 (neutralmoney)である。
この理論はかれの均衡利子率 (equilibriumrate of interest) と不離の
関に立っている。ここにいう均衡利子率とはヴィクセルのいう正常（自然）
利子率に該当し，投資と（自発的）貯蓄との均衡によって成立する利子率で
ある。市場において現実に成立する利子率，すなわちヴィクセルの貨幣（市
場）利子とが一致するときに，経済は均衡状場にあり，企業者に生産拡張に
対しても，収縮に対しても，刺激を与えず，生産財（資本財）と生産物（結
局において消費財）の価格差は利子率に一致すべく，この利子率の下におい
て生産構造を維持するに必要かつ十分な財が経常所得から節約（貯蓄）さ
れ，資本家的生産に向けられる。経常所得のうち直接消費に向けられる部分
と資本形成に向けられる部分との割合が変化すれば，利子率が変化して両財
間の価格差は伸縮して生産構造は変化する。この関係を少し詳しく説明すれ
ば，つぎのごとくである。
まず，市場利子率が均衡利子率より低くなったとすれば，資本財の価格は
上がり，消費財の価格は下がるから，両財間の価格差は狭少化し資本財生産
が有利となり，生産構造は長期化する。これに反し市場利子率が均衡利子率
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よりも高くなれば消費財対資本財の価格差は大きくなり，生産構造は短期化
する。ハイエク理論の革新性は上記の変化が所得者の自発的決意によっても
たらされるか，銀行信用による貨幣放出（または回収）によってもたらされ
たかによって結果がいちじるしく異なることを強調した点に存する。例えば
生産構造の長期化の場合にとって紹介してみよう。
まず，銀行信用によって投資が行われたとすれば，生産資源は資本財のた
めに吸収され，消費財生産に向けられる資源は減少する（ちなみにかれは完
全雇用状態を前提としている）。 その結果， 消費財の価格は騰貴し，いわゆ
る強制貯蓄 (forcedsaving)が起こる。 ところが人々はいつまでもこのよ
うな状態に甘んじていることはできない。消費財の生産から資本財の生産に
転じた人々の所得が増加するに伴い， 消費を従前の水準に戻そうとするか
ら，こんどは生産資源は資本財生産から消費財生産の方に移動をはじめ，資
本財生産は苦境に陥いる。このとき銀行が引き続き，信用を供与するならば
窮境を一応は逃れるができるが，銀行も自己の安全性を考え，また企業者も
過剰生産に陥いることを恐れて，この過程の続行はむずかしくなる。•この時
点においては，完成に至らぬ生産設備が残存し，これがほとんど無価値に化
する。しかも生産資源の消費財生産への転換にも相当の時日を要するから生
産構造の短期化はそう順調には行われず生産の停頓と失業が起こる。この状
態が急激に起れば恐慌になる。つまり一旦長期化された生産構造の短期化さ
れる過程が国滑に行われないところに恐慌が発生するのである。こうして生
産構造の長期化，短期化が交互に起こるとするとするのが，かれの景気循環
論の骨子である。
これに反し生産の長期化が所得者の自発的貯蓄によって行われる場合に
は，これが所得者自身の発意に基くのであるから，長期化された生産構造は
そのまま維持される。この意味において景気を安定させるためには銀行が顧
客から受けた貯蓄以上に貸出をしないこと，すなわち信用創造を行わないこ
とが必要であるとの結論に到達するわけである。
以下かれの主張について解説を試みることとする。
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日安定貨幣と中立貨幣
，，、イエクの功績の第ーは市場利子率と均衡利子率との均衡は必ずしも物価
水準の安定を保証するものでないことを明らかにしたことである。純然たる
静態的社会ならとにかく，成長しつつある経済状態においては，たとえば生
産技術の進歩によって単位生産費が低下した場合には，これに比例して物価
を低下させなければ経済を均衡に保つことはできないというのがかれの主張
である。
従来，経済的安定と物価安定とは矛盾しないという見解が通説とされ，ィ
ンフレーションと物価の騰貴とを同一視する傾向があった。ヴィクセルなど
もこの見解をとったことは前述の通りである。これに対してダビットソンや
ミュルダールなどが異論を唱えたが， 通説をくつがえすことはできなかっ
た。従って1929年秋から30年代にかけて起った世界大不況 (TheGreat De-
pression)に先立つ，いわゆる「産業合理化」時代，好況が物価の騰貴なくし
て進行したために，反動に蓬着すするおそれないとの理由の下に永遠の繁栄
(eternal prosperity)が謳歌されたが，それが未曽有の恐慌，つづいて大
規模な不況に遭遇するに至ったことは世人の記憶に存するところである。し
かも物価の騰貴がなかったために，不況原因の浩行にも気づかず，楽観的気
分に酔っていたために，その打撃は想像を絶するものがあった。ハイエクの
理論はこの点に大きな反省を与えた。従来の好況にはほとんど物価の騰貴を
伴っていたので，あのような見解が一般に抱かれたのであるが，それにして
もその誤れることに長い間気づかなかったのは不思議というのほかはない。
そこで当時ウィーン大学のミゼス門下のハイエク，ハーバラー，マハルプ，
ストリーグル，モルゲンステルンなどの小壮学者の一群が相継いで，物価騰
貴なきインフレーションの可能性を主張して世人の反省を促したことは特筆
に値するところである。この一派は当時ウィーン学派 (WienerSchille)と
呼ばれた。かれらは物価騰貴なきインフレーションを隠蔽されたインフレー
ション (hiddeninflation, verscheierte Inflation)と呼び， ハーバラー
はこれを相対的ィンフレーション (relativeinflation)と呼び，物価騰貴を
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伴う絶対的インフレーション（absoluteinflation)と区別した。相対的イ
ンフレーションも絶対的インフレーションも経済の運行に与える影響におい
ては異なるところはない。この理はケインズの Treatiseにおける物価の第
E, I-S 二基本方程式冗＝—＋ーーに徴しても容易に理解し得るところである。こ0 0 
こに冗は一般物価水準， Eは所得＝生産費， Iは投資， Sは貯蓄， 0は生
E I-S 産量，ーは単位生産費，――ーは単位利潤である。従ってこの方程式は一般0 0 
物価水準は生産費と利潤との合計であることを示したものにほかならない。
ケインズはヴィクセルに従い，この方程式の右辺第2項を0ならしめるよう
な利子率を自然利子率，市場において現実に成立する利子を市場利子率と呼
゜ぶ。かくして万が低下した場合には冗は当然低下すべき理である。 もっともケインズはこの場合，所得のうちに利潤を含ましめないという特殊の仮
定を設けているので， この点， ハイエクと完全に一致するものとはいえな
い。この点，節末の参照文献表のうち拙稿「中立貨幣理論におけるハイエク
とケインズ」をみられたい。いずれにしても掏衡を保たんとすれば，単位生
産費が低下した場合には物価水準は低下すべき道理で，もし物価を安定に保
たんとするならば賃金水準を引き上げなければならない。この場合，ハイエ
クは物価を引き下げるべしとするに対し，ケインズは賃金を引き上げるべし
とするのが対照的である。
いずれにしても自由放任経済の下では当然生産費の低下をきたすとする見
解を定着させたのはハイエクの功績である。この点かれはヴィクセルと反対
の立場に立つ。
口一般物価水準と相対価格
以上にも優って重視すべきは，かれが一般物価水準よりも，むしろ部門別
価格水準，殊に消費尉価格と資本財価格との関係に大きな重点をおいたこと
である。物価水準が上下することは国民各層に不公平な影響を与えるという
意味で望ましいことではないが，この点についてはベース・アップ（多少困
難を伴うがベース・ダウン）その他調節方法が発展しつつあり，さらに進ん
では indexationのような制度も行われはじめているので，このような制度
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がさらに発展するならば，物価変動からくる弊害は次第に小さくなって行く
であろう。そこまで行くとか，行かねばならぬとかいうのではないが，ハイ
エクは一般物価とは比較にならぬほど重要なのは消費財価格と資本財価格と
の関係であるとする。なぜならばこの変化は生産構造を変化させ，景気の変
動を惹起する上に重大な影響を与えるからである。殊にこの価格差の変化が
利子率の変化によって起こる場合には， 利子率の重要性が大きく浮ぴ上が
る。いままでの貨幣数量説は貨幣数量と物価水準とを表面的・機械的に捕え
ることに終ったのに対して， 相対価格を重視する論者は利子理論， 価格理
論，景気理論を結合して，より深く，より具体的，より根本的な考察に進入
したもので，この点においてもハイエクの主張は評価されねばならない。館
龍一郎氏も物価安定が経済政策の窮極な目的の一つとなり得るか否かは検討
を必要とするとし，物価上昇の弊害は物価の上昇が一律でなく相対価格が変
動するからだとしている。（貯蓄と経済，日本銀行創立百周年記念号）
曰金融政策の効果
この点についてはヴィクセル，ハイエクともに聴めているが，ヴィクセル
の方は金融政策の効果の及ぶところは物価面に限られ，経済の実休面に対し
ては，その過度の変動を緩和する点では否定していないが，この場合にも景
(1) 本節を草するに当たり参考に供した文献はつぎのごとくである。
F. A. Hayek, Monetary Theory and Trade Cycle, （ドイツ語版） 1929,
ditto. Prices and Production, 2, ed. 1935. F. Machlup (ed.), Hayek's 
Contribution to Economics in Essays on Hayek, 1976. F. Machlup, Wiir-
dung der'Yerke von Friedrich von Hayek 1977. 
J. Hicks, Hayek Story in Critical Essays in Monetary Theory, 1967. 
篠原三代平．「世界の硯状をどう認識すべきか」一インフレ，失業共存のハ
ィエク的解釈（東洋経済7月10日号， 1982)。
田中金司，「中立貨幣理論におけるハイエクとケインズ」国民経済雑誌， 59巻
2号（昭和10年）。
同，「インフレー ションと景気」，荒木光太郎編「インフレー ション」所載。
同， OnProf. Hayek's Theory of Trade Cycle, in The Journal of the Kobe 
University of Commerce, Vol I No. 2, 1939. 
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気変動の本質的な部面はその射程外におかれている。なぜならば，景気変動
の本質的な原因は非貨幣的要因にあるとしているからである。これに対して
ハイエクは貨幣は景気変動に対して強力な影審力を持つと主張し，ヴィクセ
ルの景気理論が非貨幣的景気理論なるに対して貨幣的景気理論 (monetary
theory of trade cycle)である点に対立がみられる。 この意味では，かれ
は貨幣は経済に対して本来非中立的であるという思想の上に立っている。だ
から政策をもって中立的に保つべしというのが，かれの立場である。かれの
中立貨幣論は決して貨幣が経済に対して本来中立的であると主張しているも
のではない。これに対してケインズは貨幣の非中立性を認めるがゆえに，こ
れを活用して経済の発展をはかるべしと主張する。同じく貨幣の非中立性を
認めながら，ーは政策的統制を可とし，他はこれを不可とする。この相異は
ーは統制を善とし（統制性善説）， 他はこれを悪とする （統制性悪説）こと
に基づくのである。
この立場の相異は市場メカニズムに対する認識の相異につながる。統制性
善説は marketpessimism,性悪説は marketoptimismを採っているから
であるp fことえば，貯蓄と投資が離反する場合，ハイエクは市場メカニズム
に委せておけば自然に一致するようになるとしたのに対し，ケインズは貯蓄
の決意と投資の決意とは異なる経済主体によってなされるから，これを一致
さすべき自動的メカニズムは経済組織のうちには存在しないと主張する。
そこでハイエクは，このような市場メカニズムを効果的に機能させるため
には，当局の介入を排すべきであるとし，銀行が公衆から預託された本源的
預金額以上に貸出をなさないこと，すなわち貨幣数量を不変に保てばよいと
する。ここに貨幣数量というのは流通速度を含めた意味における貨幣数量で
ある。しかし貨幣の流通速度は頻繁かつ不規則的に変化し，これを的確に捉
えることはむずかしく， また貨幣の範囲も最近のように MMMF,NOW, 
さらに MMAというような新種貨幣が続出して把握をいちじるしく困難に
しつつあり，かれのいわゆる有効貨幣量を捕捉することは至難となりつつあ
る。ここに実行上の困難がある。
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しかも現代の銀行に本諒的預金の範囲で貸出を行えと要請することは，信
用制度発達の意義を無視するもので，これを銀行に求めるのは難中の難であ
る。また景気の絶対的安定が唯一あるいは最上の政策目的であるか。シュン
ペーターのいわゆる生産要素の新結合により経済の発展を促すことも必要で
ある。結局，景気を適正に統制しながら，過度の変動を避けるように，経済
を導くところに景気政策の任務があるといわねばならない。
四既発の恐慌に対する対応
ハイエクの景気理論は景気変動がいかにして起こるか，またこれをいかに
して予防するかについてはかなり詳細に論じているが， もし現実に恐慌が勃
発した場合にいかに対応すべきかの問題がきわめて軽視されている。かれは
生産構造の長期化が行き詰って恐慌または深刻な不況が襲来したとき，救済
策として信用を拡大せよとの主張に対して，このような対策は却って逆効果
をきたすと反駁する。なぜならば，恐慌の原因は，消費財需要の増加に基く
のであるから，信用の拡大によって消費需要が増大するならば，恐慌を一そ
う激化させるものとする。また，もし信用拡大の結果，資本財の需要が増加
するならば，恐慌の遠因が投資の増加にあるのであるから，さらに新しい行
き詰りを招く原因を造ることになる。また強制貯蓄を自発的貯蓄に転換する
ことは理論的にはかなった対策であるが，これも急速には期待できない。こ
れを急速に行えば新しい混乱と新しい恐慌の種子がまかれる。そこで唯一の
方法としては，生産構造を資本的目的のために利用可能な資源に適合させる
緩漫な過程を通じて永続的な救済を実瞑させるよりほかはないとする。要す
るに不況をその過程の進行に委せて浄化作用をつくさしむべしというにあ
る。しかし，これは病人に対して医者にもかかるな薬も飲むな，ただ体力の
自然的な回復を待てというに等しい。特に体調がすでに変調をきたしている
ときに体力の自然的回復が順調に行われるか。恐慌または不況は経済の病気
である。これについても同様なことがいえる。
回 消費財価格と資本財価格の逆行性
ハイエクによれば，資本財の生産を増加させるためには消費財の生産を減
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少させねばならず，消費財の生産を増加さぜようとすれば資木財の生産を減
少させなければならぬ。人は菓子を手に持つと同事に食べることはできな
い。与えられた生産要素を消費財と資本財とが争う過程は貨幣経済の下では
価格機構を通じて行われるのであるから，両財の価格が互に逆の方向に動く
のは当然であるとする。しかしこの見解に対しては，資本財の需要は消費財
のそれから派生するのであるから，消費財の価格が低下しているときに，資
本財の需要が高まるとは考えられない。従って両財の価格は平行的に動くと
いう見解が対立する。この点についてはモルトンのディレムマと称する難問
題がある。すなわち所得は消費と貯蓄に分れるが，消費の割合を大きくすれ
ば貯蓄の割合は小さくなる。ところが投資は消費需要に依存するから資本の
需要は大きくなるが資本の供給は小さくなる。これに反し，消費を小さ＜ず
れば貯蓄は大きくなり，資本の供給は増えるが，資本の需要は小さくなる。
これがモルトンのディレムマの核心である。この点は景気理論における最も
重要にして困難な問題である。これについては諸学者の間にいろいろ議論が
あり，拙稿「インフレーションと景気」にやや詳しく紹介しておいたが，要
するに貨幣数量が不変の場合か増減自在の場合か，さらに根本的には完全雇
用の場合か不完全雇用の場合かによって判断すべきであろう。ハイエクは
market optimismの立場を採り， 完全雇用を前提とするから両価格の逆行
性を主張し，ケインズは marketpessimismの立場を採り， 不完全雇用を
前提とするから平行性を主張するという解釈も成立する。完全雇用下では，
生産要素を両財の各々に振り向ける最適比率が問題となる。
4 M. フリードマン
かれの説についてはすでに内外に幣しい文献が横溢しており，詳細に紹介
する必要はないと思うが，かれのノーペル受賞記念講演が最も簡潔かつ明瞭
にその見解を示していると思うので， これを主とし， 多少他の文献も加え
て，紹介することとする。
かれの主張する反革命 (counterrevolution)の本体はインフレーション
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と失業との tradeoffを主張したPhillipscurveに対する批判が中心となっ
ている。かれは自然失業率 (naturalrate of unemployment)なる新概念
を導入しているが，これはかれ自身がいうように，ヴィクセルの自然利子率
に着想を得たもので， 貨幣的要因に対立する意味での実質的要因， すなわ
ち労働市場における構造変化，労働力の需給メカニズムの有効性，競争また
は独占の程度，各種職城における行動に対する障害または奨励などに依存す
るもので，これら要因の変化によって常に変動するものである。この自然失
業にはケインズのいわゆる非自発的失業率 (involuntaryunemployment) 
は含まれず， 自発的失業 (voluntaryunemployment) プラス摩擦的失業
(frictional unemployment)に該当する。かれは marketclearingを前
提としているから非自発的失業の余地は存在しない。従って自然失業率＝完
全雇用失業率 (fullemployment unemployment)という奇妙な用語が生
れる。
ところで，インフレーション率と失業率との関係について，その逆行性を
主張する Phillips曲線が通説となっていたことは周知である。すなわちィ
ンフレーション率を縦軸に，失業率を横軸にとるグラフにおいては Phillips
曲線は安定的な右下りの曲線として描かれ，ィンフレーション率が上昇すれ
ば失業率は低下し，前者が低下すれば，後者は上昇するという tradeoffの
関係が存在するとされ，インフレーションと失業とを曲線上のいずこの点に
おいて結合するのが最適 (optimal)であるかが問題にされた。これが Phil-
lips曲線の第一段階 (firststage)である。
この段階においては，硯実のインフレーション率の変化に対して失業率が
いかに変化するかが問題にされていたが， 人々が予想 (expectation)を導
入してこの関係を考えるようになると， Phillips曲線は横軸に垂直になる。
たとえば，出発点として横軸に自然失業率 UN点を想定し，そこへ（当局に
よる新貨幣の注入により）予期しない総名目需要の増加が起こったとすれ
ば，物価は上昇する。すると企業者は自分の製品の価格だけが上昇したと思
い込み利潤の増加を期待して生産を増加するために労働者に対してより高い
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名目賃金を提供する。労働者はそれだけ自分の生活水準が上昇すると思い込
み，これに応じるから，雇用水準が上昇する。物価は上昇するのに雇用が上
昇するのであるから Phillips曲線は UN点から左上方に移動する。 しか
し，この状態は長く続かない。なぜならば，企業者はやがて価格上昇は自分
の製品ばかりでなく，他の企業者の製品にも起こっており，自分の製品だけ
が高く売れるのではないことに気づき，他の企業との競争上いままでのよう
な利潤を期待することができなくなる。他方，労働者はさきに上昇した名目
賃金も物価の騰貴のために，実質賃金が低下したことに気づき，名目賃金の
引き上げを要求する。 この時点で利潤期待がすでに低下に向っている企業
者は労働者の要求に応じることができず， 失業率は初期の水準に復帰し，
Phillips曲線は応点を足とする垂線上で， 初期状態よりも少し高い点に
落ち付く。 Phillips曲線はときにはこれを越えてオーバー・シュー．卜するこ
とがあっても結局は UNまで引き戻される。すなわち雇用はもとの水準に
帰り，インフレーション率だけが上昇する結果となる。結局，通貨操作では
目的とする失業率の減少はできず，インフレーション率が上昇するだけに終
(1) 
ってしまう。
上記の過程においては，予想（期待）が絶えず働き，この予想が的確であ
ればあるほど，効果は迅速に現われる。もし期待が完全であれば，時間的経
過を伴わずして効果は瞬間的に実現する道理である。ここまで行ってしまう
のが，）レーカスやサージェントによって代表される合理的期待型 (rational
expectation マネタリズムである。 フリードマン型マネタリズムをマネタ
リズム markI,合理的期待型のそれをマネクリズム markI と呼ぶ。
この垂直的 Phillipscurveの場合を第二段階 (secondstage)のPhil-
lips曲線と呼ぶ。ここにおいては予想（期待）が大きな役割を演じるという
理由から，期待によって修正または拡大された Phillips曲線 (expectations-
adjusted (or angumented) Phillips curve)と呼ばれる。
(1) M. Friedman,. Inflation and Unemployment, (Nobel Memorial Lecture) 
1977, pp.13-14. 
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ところがその後， Phillips曲線は垂直から右上りに転じて第三段階 (third
stage)に入った。ではこのような状態はいかにして生じたのであるか。
元来，失業はインフレーション率に対しては独立なものである。たとい高
ぃインフレーション率が数十年に亘って prevailしても， もし人々の期待
が完全ならば， Phillips曲線は垂直に保たれる。しかしこの高いインフレー
ション率が不規則かつ気紛れ (volatile)に上下を繰返すならば， インフレ
ーションの上昇と失業率の増加とは互に因となり果となり，経済は混乱状態
に陥る。なぜかといえば，
(1) 経済主体がなにを，そしてどの程度に生産すべきか，また生産資源を
いかに活用するべきかなどのために必要な情報を入手することが困難と
なり．，その結果，期待の形成が難しくなる。
(2) インフレーション率の気紛れ性 (votatility)の増加は物価変動率に
(2) 
よって自動的に調節されない契約の最適期間を短かくする。
(3) 
(3) また経済活動の調節者としての市場価格の有効性を低下させる。
なかんずく，期待形成がほとんど不可能になるのは致命的である。かくし
て経済主体は拠るべきところを失い，常態に復するまでには数十年を要する
こともあり得る。 このような状態を経済は stagflationから slumpflation
(4) 
に移ったという。
ここで強調されるべきは，高いインフレーション率は必ずしも変態的に高
い，あるいは変態的に低い失業率をもたらすとは限らないということであ
(5) 
る。インフレーション率の予想されない不規則かつ気紛れな変化こそ元凶で
ある。増加するインフレーション率の気紛れ性は政府の価格組織への介入の
増加とともに，失業率を引き上げる原因であり，高い気紛れ性または高い介
入水準の結果ではない。インフレーション率の気紛れ的変動が右上り Phil-
(2) Ibid., p. 27. 
(3) Ibid., pp. 27-28. 
(4) Ibid., p. 74. 
(5) Ibid., p. 23. 
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lips曲線の特長である。
以下解説を試みる。
H 自然失業率の概念
フリードマンは実質的要因が自然失業率を決定する場合，市場メカニズム
の作用を妨げる障害が全然存在しない，完全な自由市場を念頭においている
のではない。この点は注意すべきである。しかしこのような環境において市
場メカニズムが順調に働くかどうかいささか疑問が感じられる。
また自然失業率には非自発的失業は含まれていないが，自発的失業と非自
発的失業との境界線をどこに引くべきであろう•か。たとえば賃金が最低生活
水準以下であっても，餓死するよりはましと職に就く，いわゆる偽装失業の
ようなものは自発的，非自発的のいずれに入れるのか。極度の不況の場合に
はこの種の失業は多いと思われるが，社会保障制度の発達により少くなった
としても，失業概念の設定上一つの問題であろう。
それよりも遥かに重要な点は失業率がいかに高くても，それが自然失業率
であるならば，意に介する必要はないといえるかということである。フリー
ドマンも自然失業率が右へ右へと移行する場合，これを左へ引き戻す必要を
感じているようだが，どこまで戻せばよいのか，初期の自然失業率まで戻せ
ばよいといってもその初期の自然失業率が果して適正のものであるという保
証はどこにもない。 すると適正または最適 (optimal)失業率とはなにかと
いう問題が生起する。極端にいえば Phillips曲線が原点に最も近くに描か
れるような場合が理想的であろうが，実際にはとても望まれない。それなら
どこが optimalか。 この研究があまり進んでいないのはないゆえであろう
か。
最後に自然失業率の定義には， Phillips曲線が横軸を切る点であるとする
解釈が多い。換言すれば期待インフレーション率が 0 と~いうことになる。し
かし，労働市場において労働需給が一致する点が自然失業率であると定義す
る人もいる。この二つは一致するか。必ずしもそうとはいえないのではな
いか。ノーベル・レクチュアの第1図 (p.11)の Uoは横軸上にあり．第2
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図のEは横軸よりも上にある。多くの人が描くグラフでもたとえば垂直的
Phillips曲線の場合，インフレーション率曲線はいろいろの点で垂直線を切
っている。第2図のE,G……のごとく。
口絶対価格か相対価格か
フリードマンは明かに一般物価水準を問題にしている。もっとも相対価格
を全然無視しているのではない。ノーベル・レクチュアにおいても，ハイエ
クを引き合いに出して，相対価格に触れてはいる。しかし，（1）実際では情報
は絶対価格の形で伝達されていること， （2）物価水準が比較的安定している
か，または安定的な率で変動している場合には， 事後 (observed)の絶対
諸価格から相対価格を抽出することができるという理由で絶対価格を使用し＇
ている。指数の形でいえば一般物価水準を用い，部門別価格水準としての消
費財・資本財間の相対価格はほとんど問題にしていない。
相対価格軽視は利子率軽視につながる。かれは早くから利子率については
きわめて冷淡で，かれの AProgram for Monetary Stability. (1957)に
おいても金融政策手段 (tool) としての再割引政策は必ずしも適当なもので
なく， なかんずく， 利率を公表することは市場を不安に陥れるおそれがあ
り，これを避けるために提唱される措置はいずれも再割引政策の廃止より劣
るものであるとなし， 政策の toolとしては公開市場操作だけで十分なりと
しており。また最近 TheJournal of Money,・ Credit and Banking. Feb. 
1982に発表されたかれの論文 “MonetaryPolicy"においても， 再割引利
率は penaltyrateとし，市場利率に自動的に結びつけるべしと提唱してい
る。 (p.119)つまり中央銀行はこれを積極的な裁量手段として用いることに
強く反対している。
匡仮説設定の問題
フリードマンの体系は，恒常所得，自然失業率， marketclearingの3つ
の仮説の上に築かれているが，このように仮説を明示して理論を展開したの
は，ここに問題としている学説の指導的主張者のうち，かれ一人ではないか
と思う。これは社会科学たると自然科学たるを問わず，仮説が持つ意義に対
ヴィクセル→ハイエク→M. フリー ドマン（田中） （25)25 
するかれの立場によるものである。かれはノーベル・レクチュアの冒頭にお
いて，およそ ‘certain'substantiveknowledge'というようなものは存在し
ない，ただ決して証明され得ない，しかし拒否することもできない，そして
経験に照してわれわれが信頼性を持ち得るところの暫定的な仮説 (tentative
(6) 
hypothesis)が存在するのみであるとしている。なお上記において証明され
得ないというのは理論的に証明し得ないという意味だと思う。かくしてかれ
は早くより実証的経済科学 (positiveeconomic science)の旗手として知
られていたのである。
同右上りの Phillips曲線
これはかれにとっては，貨幣的要因が経済実体に積極的に影響し得る唯一
の場合である。かれ，そして一般に，このような状態を厄介なものと考える
者が多いようだが，通貨当局にとっては，むしろ都合のよい状態ではなかろ
うか。なぜなら，通貨政策によってインフレーション率を低下させれば失業
率も必然的に低下するからである。 ところがフリードマンはこれを垂直的
Phillips曲線の状態に戻す方途を提唱し， それが成功すれば， さらに進ん
で，．中期的 (intermediate-run) 右下りの Phillips曲線へ転向させること
さえ可能であるとしている。 ところが右上りの Phillips曲線の状態にある
とされている現段階において，インフレーション率はやや下降気味なのに，
失業率は却って上昇のテンボを速めてきた。
Journal of commerce, Sept. 2, 1982によれば，サプライ・サイダ 1
の代表的主張者フェルドスクインも大統領の chiefeconomist就任直後，
ニューヨーク・エコノミスツ・クラプにおける講演において，失業を増加さ
せることなくインフレーションを減少させることができると主張したサプラ
ィ・サイダーにせよ，合理的期待マネクリストにせよ extremistsの主張は
決定的に誤りであることが実証されたと述べている。
きわめて奇怪な現象である。もっとも極く最近では失業率も僅かながら下
降の傾向がうかがえる。しかし，これはインフレーション率が鎮静に向いだ
(6) M. Friedman, Inflation and Unemployment, 1977, p. 7. 
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した結果であるか，どうか。不況が激化したために労働組合側が企業の倒壊
を恐れて賃金交渉において柔軟な態度を示し，賃金の凍結，さらに進んで賃
金引き下げを申し出るものさえでてきたことが一因であるというニュニーク
な解釈も出はじめている。さらに根本に遡れば，失業率の決定要因をインフ
レーション率一本に絞って考えること自体が問題である。そもそも，失業率
はインフレーション率から独立であるとするのが，フリードマンの立場であ
る。ただ， 右上りの Phillips曲線の場合だけは例外であるとするのである
が，この場合でも失業率を決定する要因，むしろより強い要因がインフレー
ション率以外にも数々あることは否定し得べくもない。最近のアメリカにお
ける失業はむしろ構造的失業によるものが多い。だから右上りの Phillips
曲線は otherthings being equalという条件付で失業率をインフレーショ
ン率に結びつけたので， それ自体は間逮っていないが， その otherthings 
の方がむしろ強力に働くことを忘れて議論することが問題である。あのよう
なグラフでものを考えるときには，あまり短絡的に論断を下すべきではない
と思う。
（付論）
わたくしはこの稿の起草を思い立ったときには， マネクリズムに引き続
き，フェルドスクイの論文によつて本格化された，サプライ・サイーダーに
も論及したいと思っていたが，頁数の制限，時間の余裕などの課係で，必要
最小限度において，厳密に正確を期しがたいが，要約しておきたい。
その特色は，重点を減税政策におき，所得減税によって，いままで高い限
界税率のために労働意欲を失い，失業保険に頼る傾向があった人々の労働意
欲を刺激して雇用の増加をはかるとともに，可処分所得の増加によって貯蓄
の促進をはかり，さらに企業減税の効果も加えて投資を増加させて生産およ
び雇用を上昇させ，インフレーションを鎮静させるというのである。
ちなみに，サプライ・サイド経済学を広義に解すればマネタリズムも，こ
の派に属するが，ここではこれを狭義に解して，マネクリズムと区別して取
扱う。そこで，サプライ・サイド経済学はマネクリズムに対立するものとみ
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るか，その発展とみるかについては見解が分れ判っきりしないので，わた＜
しはフリードマン教授に私信をもって問い合せたところ，つぎのような返事
をいただいた。要点を＇紹介すればマネクリズムは貨幣数量と名目所得との関
係を説いた往時の貨幣数量説を貨幣数量の変化と実質的生産量，物価，利子
率などの他の実質的経済諸量の変化との関係を実証的研究の基礎の上に，改
善かつ拡張したものであり，サプライ・サイド経済学は人間の行動は費用と
収益 (revenue)との関係に依存するという古くからある学説に新しい名を
付したものであり，両者は全く共存の立場に立つ (entirelyconsistent with 
each other)となし，従って自分はマネクリストであるとともにサプライ・
サイダーであるといわれる。ただサプライ・サイド経済学の evangeristの
うちには，かれらの主張を誇張し，また政府の政策手段（税制，および支出
政策など）に過大の期待をかけ，高い限界税率が人々を経済的に生産的な活
動から遠ざけ，脱税または非市場的行動に走らしめていたことを強調し，こ
れを改めるための政府の政策行動に過大な望をかけていることに不満の意を
表明した。察するに理論としては反対でないが，政策遂行の上では同調しが
たいとしているように感じられる。そして減税政策発足の当時NewsWeek, 
(August 7. 1978)に掲載されたかれの批判のコピーが同封されていた。かれ
は減税のみに力を入れ支出増大に寛大であれば，結局失敗に終るほかはない
と警告していた。かれはインフレーション9を隠れた税金 (hiddentax)と呼
んでおり，減税しても他の予算項目で支出を増してインフレーションを起せ
ば，実質的には減税とならぬことを警告していた。
5 結語
以上，ヴィクセル，、ハイエク， M・フリードマン，サプライ・サイダー，
ケインズの主張を検討してきたが，これら諸説の異同を対照すればつぎのご
とくである。（ただし，サプライ・サイダーについては十分検討の余裕がな
かったので比較表から省く）。
日金融政策（統制）の生産，雇用など経済実休に対する有効性
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ヴィクセル， フリードマンは原則的否定， ハイエク， ケインズは肯
定。日の系，貨幣ベール観。ヴィクセル，フリードマンは肯定，ハイエ
ク，ケインズは否定。マネクリズムは貨幣の重要性 (moneymatters) 
を強調するが，貨幣の作用は物価水準 (veil)に及ぶだけで，経済実休
に対しては原則的には無力であるという意味では， money does not 
matterともいえる。 ハイエクやケインズ (L2の利子弾力性無限大，
Iの利子弾力性0の場合以外）の方がむしろ moneymattersである。
⇔ 統制の可否
統制の有効性を隠める学者のうち，ケインズは統制性善説，ハイエク
は性悪説。口の系。マーケット楽観論と悲観論。フリードマン，ハイエ
クは楽観論，ケインズは悲観論。
曰一般物価水準対相対価格
ヴィクセル，フリードマンは一般物価水準重視，ハイエクは相対価格
重視。
同消費財価格と資本財価格
ケインズ，ヴィクセルは平行型，ハイエクは逆行型。
国政策目的
ヴィクセル，フリードマンは物価安定重視， ハイエクは景気安定重
視，ケインズは完全雇用重視。
内政策効果の波及過程分析 (transmissionsmechanism) 
ハイエク，ケインズは重視，ヴィクセル，フリードマンは軽視（最終
効果に重点）。
田視点
長期的 (inthe long-run)ハイエク，フリードマン。
短期的 (inthe short-run)ヴィクセル，ケインズ。
四理論の性格
理論的 (theoreticaleconomics)ヴィクセル， ハイエク，ケインズ。
実証的 (positiveeconomics)フリードマン。
ヴィクセル→ハイエク→M. フリー ドマン（田中） （29)29 
この点についても，実証を誇るマネタリストの言説が却って，われわ
れが新聞記事などで知る実際の硯象からあまりに懸け離れているのも一
奇である。 inthe long-long runといわれてもにわかに納得しがたい。
最後に稿を終るにさいし，若干の問題提起を許されたい。教を請いたい問
題は数々あるが，すでに多くの頁数を費やしておるので，このたびはそのう
ちの一つとして政策効果の波及過程だけを取り上げることにしたい。
最近ややもすると，問題の究明に当たり，事象の原因と結果とを短絡的に
結合し，原因が結果を生むに至るまでの過程はこれをプラック・ボックスに
包み，その分析が等閑に付せられる傾きがあるように思われる。いわばトン
ネルに入る直前の姿とトンネルを出た直後の姿が問題にされ， トンネルの中
でいかなることが行われたのか全く闇に葬られている。研究において最も大
切なことは，こういうものがこうなったというだけでなく，それよりもなぜ
そうなったかの理由を究明することが肝要である。これによって政策が誤な
きを得るのである。向後はこの原因と結果との間に存するギャップを埋める
ことにもっと努力を注ぐべきだと思う。これによって問題の理論的説得性，
実際的適用性が増すのである。
ある政策が効果を現わすまでに辿る道程においては随所に岐路が存在し，
事態がいずれの方向へ，いかなる程度において向うか，仔細に検討すること
が必要であり，希望する方向に進ましめるにはいかなる条件が必要かを深く
究明しなければならない。それには各種の限界性向，弾力性，安定条件など
が問題とされる。モデルを用いて問題を考える場合にも所与としてのパラメ
ーターの研究にもっと力を注ぐべきである。安定条件がいかなるものかも十
分に提示せずに， 「もし安定条件がみたされるならば」と安易な調子で議論
を進めることには疑問が感じられる。たとえばレーガン政権の減税政策にし
ても減税→可処分所得増加→貯蓄増進→投資刺激→生産・厖用の増加→ィン
フレーション鎮静という図式においても，事態が予想される方向に向うかど
うか，これを政策が希望する方向に向わしめるには，いかなる条件を必要と
するかを細かに検討する必要がある。可処分所得が貯蓄に向うためには限界
30(30) 第 28巻第 1 号
貯蓄性向，貯蓄が投資に向うためには，予想限界利潤率と利子率との関係，
投資の増加が生産および雇用にいかに結ぴつくかは投資乗数の値に依存す
る。ケインズ経済学は死んだなどとはいっていられないのではないか。ただ
し，マネクリズムでもサプライ・サイド経済学でもうまく行かないから，ヶ
ィンズに帰れでは意味がない。マネタリズムやサプライ・サイド経済理論も
軽々に捨てるべきではない。これをもっと説得力に富んだものに発展させた
上で， 「一般理論」以来顕著な発展を遂げたケインズ経済学と対比させるこ
とが望まれる。最近のアメリカの経済状態をみると，減税政策が最初に期待
をかけた貯蓄→企業投資の増加よりも，住宅建設や消費の増加の方により大
きな期待が寄せられているのもいささか目算はずれの観なしとしない。
（備考） 本稿はヴィクセル→ハイエク→M.フリードマン （→サプライ・サイダ
ー）へと学説的発展過程を回顧し，各説の分析と比較に重点をおき，筆者の積極的
主張を志向したものではない。さらにヴィクセル→ケインズ→ポスト・ケインジャ
ンヘの発展過程を分析した上で最終的な結論を下し，将来への展望に資したいと思
っている。
（神戸大学名誉教授）
